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BAB V 
PENUTUP 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka kesimpulan dari hasil 
penelitian unutk menjawab rumusan masalah bisa dikemukakan sebagai berikut: 
1. Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis pertama menunjukkan hasil 
bahwa kebijakan utang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Penambahan utang akan meningkatkan tingkat risiko atas arus 
pendapatan perusahaan dimana pendapatan perusahaan dipengaruhi juga 
oleh faktor eksternal. Utang menimbulkan beban tetap tanpa mempedulikan 
besarnya pendapatan yang dimiliki. Dengan demikian, semakin besar utang 
semakin tinggi probabilitas kebangkrutan yang berkaitan dengan 
ketidakmampuan perusahaan dalam membayar bunga dan pokoknya.  
2. Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis kedua menunjukkan hasil bahwa 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin 
tinggi profitabilitas perusahaan maka akan semakin tinggi pula nilai 
perusahaan (hubungan searah atau positif). Hal ini disebabkan oleh profit 
perusahaan yang tinggi akan memberikan indikasi prospek perusahaan yang 
baik di masa depan serta akan dianggap oleh investor sebagai jaminan untuk 
mendapatkan return atas saham yang dimiliki, sehingga akan memicu daya 
tarik investor untuk meningkatkan permintaan terhadap saham perusahaan. 
Nilai perusahaan juga akan meningkat jika permintaan terhadap saham 
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meningkat. Hal ini terjadi karena jika permintaan terhadap saham 
meningkat, maka perusahaan bisa memberika harga saham yang tinggi 
sehingga bisa menaikkan nilai perusahaan dan mendapatkan keuntungan. 
3. Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis ketiga menunjukkan hasil bahwa 
likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Setiap 
kenaikan likuiditas maka akan menurunkan nilai perusahaan, Pada satu sisi, 
likuiditas yang tinggi merupakan keamanan bagi suatu perusahaan atas 
kewajiban jangka pendek yang dimiliki, namun di sisi lain likuiditas yang 
terlalu tinggi merupakan suatu hal yang tidak produktif karena rawan 
terhadap penyimpangan penggunaan dana yang ada. Selain itu, likuiditas 
yang tinggi dapat disebabkan oleh adanya piutang dan persediaan, yang 
tentunya tidak dapat digunakan untuk membayar kewajiban secara cepat. Di 
Indonesia, khususnya untuk perusahaan property dan real estate memiliki 
persediaan besar dalam bentuk unit apartemen, rumah, perkantoran maupun 
tanah proyek-proyek dalam penyelesaian. Hal ini menunjukkan bahwa 
likuiditas tidak menjadi prioritas pengambilan keputusan investor untuk 
menanamkan modal di suatu perusahaan. 
4. Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis keempat menunjukkan hasil 
bahwa size berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran 
perusahaan yang besar dapat mencerminkan jika perusahaan memiliki 
komitmen yang tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya, sehinga pasar 
akan membayar lebih mahal untuk bisa mendapatkan sahamnya karena 
percaya akan mendapatkan pengembalian yang menguntungkan dari 
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perusahaan tersebut, sehingga perusahaan akan menaikkan harga saham 
sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. 
5. Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis kelima menunjukkan hasil bahwa 
growth tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. semakin 
tinggi pertumbuhan perusahaan maka akan menurunkan nilai perusahaan. 
Artinya, ketika perusahaan memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi maka 
kebutuhan pendanaan juga akan tinggi. Hal itu akan mendorong perusahaan 
untuk meningkatkan utang yang tinggi sehingga akan mengakibatkan beban 
yang tinggi pula bagi perusahaan untuk membayarnya. 
6. Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis keenam menunjukkan hasil 
bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara 
kebijakan utang dan nilai perusahaan. semakin besar utang semakin tinggi 
probabilitas kebangkrutan yang berkaitan dengan ketidakmampuan 
perusahaan dalam membayar bunga dan pokoknya. Selain itu, semakin 
tinggi utang maka bunga utang akan meningkat lebih tinggi daripada 
penghematan pajak. Kebijakan dividen ini bisa digunakan perusahaan untuk 
mengambil keputusan, yaitu apakah keuntungan yang diperoleh perusahaan 
akan ditahan sebagai laba ditahan untuk bisa menutupi semua utang atau 
dibagikan kepada para pemegang saham untuk bisa memakmurkan 
kesejahteraan mereka.  Jika kebijakan dividen diambil untuk menutupi atau 
membayar utang yang dimiliki perusahaan, maka tidak semua investor akan 
setuju atas keputusan tersebut, sehingga akan mengubah persepsi investor 
terhadap perusahaan bahwa perusahaan memiliki banyak utang dan tidak 
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mampu membayar, sehingga harus mengambil keuntungan untuk ditahan 
sebagai laba ditahan. Adanya persepsi ini akan menimbulkan penurunan 
tingkat permintaan terhadap saham, sehingga harga saham dan nilai 
perusahaan menurun. 
7. Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis ketujuh menunjukkan hasil 
bahwa kebijakan dividen mampu memoderasi hubungan antara profitabiltas 
dan nilai perusahaan. Kemampuan suatu perusahaan membayar dividen erat 
hubungannya dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Pengaruh kebijakan dividen sebagai variabel moderasi terhadap 
profitabilitas dan nilai perusahaan adalah jika laba perusahaan tinggi, maka 
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen juga akan tinggi. 
Profitabilitas yang tinggi serta kebijakan dividen yang optimal mampu 
mencerminkan prospek perusahaan yang bagus sehingga dapat menaikkan 
harga saham serta meningkatkan nilai perusahaan. 
8. Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis kedelapan menunjukkan hasil 
bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara 
likuiditas dan nilai perusahaan. Ketidakmampuan kebijakan dividen dalam 
memoderasi hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan disebabkan 
karena di Indonesia tidak membayarkan dividen dengan jumlah yang besar, 
dengan harapan agar perusahaan dapat memlihara likuiditas dalam 
mengantisipasi adanya ketidakpastian serta memiliki fleksibilitas keuangan. 
9. Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis kesepuluh menunjukkan hasil 
bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan growth dan 
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nilai perusahaan. Jika semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka akan 
menurunkan nilai perusahaan. Artinya, ketika perusahaan memiliki tingkat 
pertumbuhan yang tinggi maka kebutuhan pendanaan juga akan tinggi. Hal 
itu akan mendorong perusahaan untuk meningkatkan utang yang tinggi 
sehingga akan mengakibatkan beban yang tinggi pula bagi perusahaan 
untuk membayarnya. Kebijakan dividen adalah suatu keputusan untuk 
menentukan besarnya bagian laba yang akan dibagikan kepada para 
pemegang saham. Perusahaan yang memiliki tingkat utang yang tinggi 
cenderung akan kesulitan dalam membayarnya. Kebijakan dividen ini akan 
menentukan seberapa besar bagian keuntungan yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen dan seberapa banyak yang akan 
ditahan sebagai laba ditahan untuk meningkatkan operasional perusahaan. 
Namun, tidak semua investor setuju jika keuntungan yang diperoleh 
perusahaan ditahan sebagai laba ditahan, sehingga hal ini akan memberikan 
persepsi yang buruk dari pemegang saham kepada perusahaan sehingga 
akan menurunkan permintaan terhadap saham dan pada akhirnya akan 
menurunkan harga saham dan nilai perusahaan. 
10. Variabel moderasi antara kebijakan dividen dengan size perusahaan 
dikeluarkan dari hipotesis, karena sesuai output yang diperoleh di SPSS 
menyatakan bahwa variabel tersebut masuk dalam kategori excluded 
variable. Artinya, variabel moderasi kebijakan dividen dan size perusahaan 
telah menimbulkan adanya multikolinearitas, sehingga harus dipisahkan 
dari variabel-variabel lain di tabel coefficients. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 
Peneliti hanya menggunakan sampel perusahaan property dan real estate 
selama periode 2012-2016, sehingga jumlah data yang diperoleh hanya sedikit 
setelah melakukan purposive sampling, karena lebih dari 50 persen perusahaan 
tidak memenuhi kriteria pengambilan sampel. 
 
5.3. Saran 
1. Peneliti selanjutnya diharapkan bisa mnggunakan sampel perusahaan lebih 
banyak atau menambah periodisasi penelitian sehingga diperoleh sampel 
yang lebih besar dan memberikan kemungkinan yang lebih besar untuk 
memperoleh kondisi yang sebenarnya. 
2. Peneliti selanjutnya diharapkan untuk menggunakan proksi yang lain atau 
menggunakan lebih banyak proksi untuk masing-masing variabel penelitian. 
3. Pengujian variabel moderasi pada penelitian ini menggunakan MRA atau 
uji interaksi. Penelitian selanjutnya bisa menggunakan metode lain seperti 
uji nilai selisih mutlak atau uiji residual. 
4. Penelitian ini menggunakan lima variabel independen dan satu variabel 
moderasi sebagai faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan. Peneliti 
selanjutnya perlu mempertimbangkan faktor-faktor lain yang kemungkinan 
mempengaruhi nilai perusahaan seperti insider ownership, leverage, 
struktur perusahaan, kinerja perusahaan, dan lain-lain. 
5. Penelitian ini menggunakan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi, 
namun hanya menghasilkan satu moderasi positif yang menyatakan bahwa 
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kebijakan dividen hanya mampu memoderasi hubungan antara profitabilitan 
dan nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya diharapkan bisa menggunakan 
kebijakan dividen sebagai variabel bebas atau bisa menggunakan variabel 
moderasi lain seperti likuiditas, kebijakan utang, dan lain-lain. 
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